









































































































































































































































































i－i’＝θ(i*－i’)               (2) 
中国では、王暁春[2000]はこのモデルを利用し、1982～1998 年におけ 中国の資本勘定
の開放度を検証し、以下の結果を得ている。すなわち、当時の中国の資本勘定の開放度は
θ＝(1－0.75)＝0.25 となる。さらに馮俊[2015]は 2001～2012 年のデータを用いて検証し
たところ、以下の結果を得ている。すなわち、2001～2012 年おいて、中国の資本勘定開放
度はθ＝(1－0.61)＝0.39となり、1982～1998年に比べて、0.14も高まったが依然として、
中央値となる 0.5 を下回っている。 
資本勘定の開放度について、広証恒生証券研究所が 1997～2013 年における OECD 加盟国、
アジアとラテンアメリカの途上国を対象に、各国の資本勘定の開放度を国際比較分析した。




図表 1 資本勘定の開放度に関する国際比較 
1997－
2003 年 
A グループ B グループ C グループ D ループ 
中国 オーストラリア フィンランド ベルギー 
インド ブラジル シンガポール フランス 















中国 オーストラリア ベルギー 香港 
インド ブラジル チリ イタリア 
インドネシア フィンランド フランス オランダ 
マレーシア ロシア ドイツ ベルー 
タイ トルコ 日本 イギリス 
メキシコ ベネゼエラ 韓国 
  










































図表 2 開放経済のトリレンマと中国の現状 
  独立した金融政策 固定相場制 自由な資本移動 
日本、米国、英国 ○ × ○ 
香港（カレンシーボード）、 
ユーロ加盟国 
× ○ ○ 
ベトナム、ミャンマー ○ △ × 
中国 
2005 年 7 月以前 △ ○ × 
現在 △ △ △ 
今後目指す方向性 △→○ △→× △→○ 




















































































ンスと資本勘定の各構成項目の自由化シーケンスという 2 つの問題が含まれる。 
 










     資本取引自由化(1967 年、第 1 次自由化開始) 
 
 
         金融自由化(1979 年、金利自由化開始) 
中国 
  貿易自由化(1986 年から GATT 加盟、WTO 加盟後一層の自由化) 
     資本取引自由化(1992 年から全面開放、WTO 加盟後一層の自由
化)  
































時期 内容 時期 内容 





















1969 年 対外直接投資の自由化を開始 2003 年 対外直接投資自由化を開始 
1970 年 対外証券投資の自由化の開始 2004 年 
対外証券投資の自由化を開始
(QDII 制度) 
1971 年 ニクソンショック、変動相場制へ 2005 年 
ドルペッグ制からバスケット制
へ 




「改正外為法」施行       
資本取引は原則自由化 
2008 年 「外国為替管理条例」改正 
1997 年 
外為法改正、資本取引は事前届出






































































標を同時に達成することはできず、うち 2 つの政策目標を選択したら、残り 1 つは達成で
きないという関係があることを指している。 
 
図表 5 国際金融のトリレンマに対する各国の対応 
注：表中の○表側の制度・体制において表頭の条件が満たされることを、×は満たされ
ないことを意味する。 







対応 独立した金融政策 固定相場制 自由な資本移動 該当国 








資本規制 ○ ○ × マレーシア、1998年 9 月以降の中国 
カレンシーボードー・



















































図表 6 危機国の為替・国内金利・資本取引自由化 
 
韓国 
年月 為替レート柔軟性 国内金利自由化推進 資本内外取引自由化




    





1990 年 3 月     
外国為替集中管理制
を緩和 











1994 年 6 月     
商業銀行による対外
借入の上限を撤廃 
1996 年 4 月     
対外証券投資を完全
自由化 




    












    
1991 年 4 月     
居住者の外貨保有に
関わる規制の緩和 






1993 年 3 月     
バンコク・オフション
ア市場を創設 




















1988 年 5 月 IMF8 条国へ移行     














































    
1991 年 4 月     
居住者の外貨保有に
関わる規制の緩和 






1993 年 3 月     
バンコク・オフション
ア市場を創設 




















1988 年 5 月 IMF8 条国へ移行     



























































固定相場制 ○ 遅れ × 危機国 
シンガポール 固定相場制 △ 緩和 ○ 非危機国 
中国 固定相場制 × 規制 × 非危機国 
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the  market.  Therefore,  the  method  and  policy  in  terms  of  financial  adjustment  by  the 
central bank is very important.
The sequencing relation between capital liberalization 
in China and domestic interest rate liberalization
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